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股权结构 、董事会治理与上市公司高管违规行为
———我国上市公司高管人员 “落马 ”现象的实证分析
周好文 1 ,李纪建 1 ,刘婷婷2
(1西安交通大学 经济与金融学院 ,陕西 西安 710061;2广西师范大学 法商学院 ,广西 桂林 541001)
摘要:本文采集了 2004年 1月 ～ 2006年 1月期间公开披露高管人员违规落马现象的 31家上市公司作为研
究样本 ,通过逻辑回归模型对股权结构 、董事会治理与上市公司高管违规行为进行了实证分析。研究表明 ,股权
集中度与上市公司高管违规成显著正相关;董事会规模 、高管薪酬 、学历构成 、内部人控制等因素与上市公司高管
违规有显著相关关系。治理上市公司高管违规 ,应重点从股权结构和董事会治理上取得实效。
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一 、引　言
上市公司高管的行为是理解上市公司治理绩效
的重要视角 ,频频发生的上市公司违规和高管人员
纷纷落马成为近年来中国资本市场的一个怪现象。
据不完全统计 ,自 2003年 1月到 2006年 2月 ,
先后共有 70余位上市公司高管出事落马 ,造成的资
金损失近 200亿元。尤其是 2004年末到 2005年
初 ,短短的十几天 ,就有 20多位上市公司高管轮番
落马。[ 1]根据上海证券交易所和深圳交易所的公告
统计 ,自 2001年 4月至 2006年初 ,先后共有 213家
的上市公司受到 162次公开谴责 ,涉及的董事 、监事
和其他高管人员有 623人次 ,如果再加上无法公开
的内部处理以及尚未公开或调查中的事件等 ,上市
公司高管违规数量就更为惊人。上市公司高管频繁
违规落马 ,原因可能是多方面的 ,既有外部监管的问
题 ,也有上市公司内部监督的问题 ,还有累积下来的
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上市公司质量和治理结构的原因 。至于众多原因中
哪些是主要因素哪些是弱相关因素 ,尚无一个清晰
且令人信服的回答。通过实证研究上市公司高管人
员违规行为尤其是分析探求高管人员违规落马的诱
致因素 ,对于改进提高上市公司的治理具有特别的
现实意义。
二 、文献述评和研究思路
其实 ,对于为什么出现上市公司高管的种种违
规行为 ,在经典的经济学理论尤其是公司治理理论
中已有详细系统的阐释 ,主流公司治理理论通常使
用 “委托—代理 ”框架来分析股权所有者与高管之
间的行为博弈 ,认为公司治理问题本质就是委托代
理关系(Jensen;Himmelberg;等等)[ 2, 3] 。上市公司
本身就 “内装 ”着一个委托代理的问题 ,具体来说 ,
上市公司面临的最突出的问题就是股东如何保证经
营者与其利益一致 ,如何保证经营者不盗窃他们投
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资 ,如何保证投资者能够有效地控制经营者等
(Shleifer＆Vishy)[ 4] 。至于中国上市公司股权高度
集中和国有股 “一股独大”的特征 ,可能存在双重委
托代理问题(冯根福)[ 5] 。这些研究很好地解释了
上市公司违规行为的 “一般性 ”,却并没有回答上市
公司高管违规的 “特殊性 ”,既然所有的上市公司都
存在委托代理问题 ,是什么特殊因素导致或者说是
促使某些上市公司高管违规?
从掌握的现有文献来看 ,国内外关于上市公司
高管落马行为的实证研究尚处于起步阶段 。由于英
美日等发达国家的上市公司实行严格准入和退出机
制 ,信息披露相对充分 ,外部市场监督和内部运作规
范 ,尽管也会出现类似于世界通信公司等财务舞弊
事例 ,但总的来说上市公司高管落马是零星现象。
国外学者主要研究公司高管更换前后对股价和企业
绩效的影响(Parrino, R.等)[ 6] ,如何有效发挥董事
会内部控制的长效作用(Huson, M.)[ 7]等。 Beasley
(1996)发现 ,舞弊公司的董事会在构成 、任期 、持股
水平 、在审计委员会中的作用方面与正常公司有着
明显的差异 ,董事会规模变小 ,外部董事的比例增
加 、任期增加 、持股比例增加及在其它公司任职减少
会降低会计舞弊发生的可能性 [ 8] 。从国内研究来
看 ,既有的关于上市公司高管行为的研究成果主要
侧重于上市公司治理结构的缺陷与完善的角度(上
海证券交易所 ,等)[ 9] ,控股股东或大股东恶意损害
小股东的利益冲突(唐宗明 ,等)[ 10] ,通过掏空等手
段侵占上市公司利益(李增泉 ,等)[ 11] ,上市公司治
理与会计信息质量(刘立国 ,等)[ 12]等 ,这些成果从
不同的侧面触及到上市公司高管与上市公司利益矛
盾和行为偏离 ,但遗憾的是对上市公司高管行为本
身的内在因素并没有做进一步挖掘。
本文的思路是在成熟的委托 ———代理理论的分
析框架下 ,对近年来出现的高管人员落马事件的个
案分析和群体分析 ,归纳出可能与高管落马有关的
变量并做出假设 ,建立逻辑回归模型 ,然后通过上市
公司的数据进行验证变量的解释力 ,找出与上市公
司高管落马行为密切相关的因素 。同时寻找与高管
落马的上市公司行业 、规模 、治理结构等类似特征的
其它上市公司作为参照系 ,作为控制样本作比较分
析 ,从而剔出行业 、环境等因素的干扰影响 。
三 、样本选择和模型设计
由于证监会对上市公司处罚的滞后性 ,约 2年
左右才能对违规的上市公司做出相应的处罚 。因为
监管机构处罚的时间与上市公司高管违规时间间隔
较长 ,用处罚时的上市数据并不能代表当时发生违
规时的实际情况 。如西安达尔曼在 2002、2003年存
在重大的虚假陈述 ,及存在大量重大事项未披露或
未及时披露 ,董事长私自挪用上市资金。而证监会
于 2005年 5月 17日才对西安达尔曼做出相应的处
罚 ,董事长许宗林早已于 2004年远去加拿大 ,而达
尔曼公司也已经退市 。所以本文在认定上市公司高
管违规或落马并没有完全依照证监会公布处罚的结
论为依据 ,而是参照证监会的处罚决定 ,以媒体披
露 、上市公司披露或交易所公告来判定(如上市公
司高管涉嫌被司法机关逮捕)。
1.样本的选择 。本文收集了 2004年 1月至
2006年 1月的所有公开披露高管违规的上市公司
共 31家 ,作为我们的研究对象(31家上市公司的具
体资料参见附录)。这里指的高管包括上市公司的
董事长 、总经理 、总裁和副董事长 、财务总监等其他
高管人员。违规行为包括利用自己的职权 ,侵吞公
司财产 ,伪造报表 ,非法转移公司的资产等等 。本文
的资料来源是上海证券交易所 (htp://www.se.
com.cn), 深圳证券交易所 (htp://www.sse.org.
cn)、中国证券监督委员会网站(htp://www.csrc.
gov.cn)、中国证券报等公开披露的信息资料。
我们通过对这 31家上市公司高管的落马现象
进行分析 ,尽管各上市公司所处行业 、公司资产规
模 、上市时间 、高管构成等存在不同的差异 ,但在上
市公司高管落马事件上却具有相同或相似的特点:
(1)上市公司高管落马前均身居要职 ,通常为
上市公司的前董事长 、前副董事长或者总经理 ,并且
在上市公司任职 5年以上 ,大部分高管直接参与了
公司的股改上市过程 。
(2)上市公司高管违规手段多种多样 ,集中体
现在财务舞弊和虚假披露 ,高管人员利用虚假财务
报表 、贪污受贿 、擅自挪用资金 、滥用职权 、非法集资
等手段 ,使上市公司 、中小股民损失惨重。
(3)违规金额较大 ,资金损失严重。如科大创
新原总裁陆晓明因涉嫌滥用职权 ,给公司造成 1800
余万元经济损失 。西安达尔曼实业股份有限公司的
原董事长许宗林在任期间 ,公司存在重大违规担保
事项 ,涉及金额人民 34530万元 ,美元 2133.5万元。
格力集团也曝惊人消息 ,迄今为止已经有 5位高管
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被捕 ,主要问题是公司曝出了将近 30亿的财务黑
洞 。东北高速 3亿元巨资存在中国银行不翼而飞 ,
董事长张晓光因涉嫌挪用公款已被刑事拘留。
(4)一部分高管人员在事发之前选择了境外出
逃 。河南中原高速公路股份有限公司大股东童言白
2004年初携巨款赴港 ,后借道菲律宾潜逃澳大利
亚 。和光商务董事长吴力早在 2004年 7月就以商
务活动为由移居新西兰。
2.控制样本 。为了控制外部环境和行业因素的
影响 ,便于发现违规公司的问题 ,我们选取了 31家
(事实上 30家 ,因为福建高速同时作为两家上市公
司的控制样本)上市公司作为控制样本 ,来进行参
照比较分析 。我们选取控制样本的步骤如下:
根据违规上市公司所处的行业 ,及其高管落马
(或丑闻爆发)前一年末的资产总额 ,在同一交易所
A股上市公司中 ,剔除因信息披露等问题而被证监
会处罚的 ST、PT类公司以后 ,选取与违规公司同一
行业的若干上市公司 ,从中筛选出违规公司高管落
马前一年与其资产总额最为接近 、其它特征类似 ,代
表性最强的那家上市公司作为控制样本。
3.样本的描述性统计 。首先我们看一下这 31
家违规上市公司的地域和行业分布 。见表 1,表 2。
表 1　高管落马的上市公司的地域分布
合　　计
广　　东
河　　南
上　　海
四　　川
山　　东
深　　圳
江　　苏
湖　　南
山　　西
福　　建
内
蒙
古
宁　　夏
浙　　江
甘　　肃
北　　京
广　　西
湖　　北
黑
龙
江
安　　徽
吉　　林
31 4 3 3 1 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
　　资料来源:上海证券交易所(htp://www.sse.com.cn),深圳证券交易所(http://www.sse.org.cn)、中国证券监督委员会网站(htp://www.
csrc.gov.cn)、同花顺软件。
表 2　高管落马的上市公司所处行业及落马年度分布
2004年 2005年 合计
A农 、林 、牧 、渔业 1 1
B采掘业
C制造业 5 11 16
D电力 、煤气及水的生产供应业 1 1
E建筑业
F交通运输 、仓储业 1 2 3
G信息技术业 1 2 3
H批发和零售贸易 1 4 5
I金融服务业
J房地产开发与经营业 1 1
K社会服务业 1 1
L传播与文化产业
合计 9 22 31
　　资料来源:同表 1。
注:31家上市公司中, 有 16家为上交所上市 , 15家为深交所上
市。分类标准按照证监会行业分类标准。
　　其次 ,对违规公司与样本公司的资产总额 、负
债 、股东权益 、股本 、主营业务收入等财务数据的代
表性统计指标进行比较 ,如表 3。
由表 3可知 ,我们所选的控制样本上市公司和
违规上市公司的样本具有相似的统计特征 ,二者并
无显著差异 ,所有的数据均通过 t检验和 Z检验 ,所
以用二者进行比较有助于获得我们所需要的结论 。
4.模型的设计。由于很难用具体的数字度量高
管违规程度 ,比如说高管人员贪污的金额很难用具
体的数字来表示 ,即使可以用数字表示 ,相关方面的
资料也很难收集到 。苏卫东(2005)提出了用具体
的职务消费来代替管理层腐败违规 ,职务消费通常
反映在管理费用科目上选用了管理费用作为经营者
腐败的度量指标[ 13] 。而笔者认为 ,许多上市公司的
高管人员违规行为并不完全反映在其在职消费上 ,
很多违规无法用消费来代替 ,如挪用侵占 、虚假担
保。另外 ,即使经营者及其他高管人员腐败 ,行为无
法计入管理费用。
本文选择了二元逻辑回归模型(BinareyLogistic
Regression),用高管是否违规(即违规公司)作为被
解释变量 ,将其它对高管违规可能有作用的因素作
为解释变量 ,希望能够找到促使高管人员违规的显
著因子。本文利用上市公司年报(包括中报 、公告 、
招股说明书等)得到的数据 , 利用 Excel2003和
SPSS11.0完成计算和分析过程 。
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表 3　高管落马的违规公司和样本公司主要财务指标统计比较
平均数 中位数 标准差 最小值 最大值 第一分位数 第三分位数 t检验值 Z检验值
资产总额
违规公司 253701.33 141865.11 261775.24 30818.31 1136139.36 73860.26 301645.65
样本公司 227128.43 137728.38 229692.02 14712.46 959784.58 76038.24 248145.60 -1.405 0.425
负债
违规公司 135364.21 81580.63 169752.44 14969.03 822359.93 45810.23 157930.35
样本公司 111765.61 84907.84 138449.86 6349.96 615543.70 27866.83 140684.80 -2.347 0.600
股东权益
违规公司 111587.73 59051.67 127913.34 -195.90 502689.50 16893.19 165555.25
样本公司 97346.58 69375.73 88074.18 4811.12 319392.81 42263.27 101970.40 -0.897 0.511
股本
违规公司 42778.79 30000.00 41617.46 7500.00 195000.00 14320.70 52120.68
样本公司 33458.31 25740.00 21579.34 6511.99 98640.00 16779.90 42629.81 -1.452 1.107
主营业务收入
违规公司 217088.70 77506.20 303734.81 6.77 1004238.28 29048.62 217320.45
样本公司 159212.14 85623.02 266944.26 4132.01 1376138.10 33841.51 129329.20 -1.392 0.797
　　资料来源:同表 1。
四 、数据验证分析
上市公司的前身大部分都是国有企业 ,即使上市
后也并非全部股份流通 ,国有股 、法人股 、流通股各占
三分之一 ,实际股权结构是相对集中或高度集中的 ,
这与美英等国家以股权分散为主要特征的上市公司
具有显著不同 。(孙永祥)[ 14] 。那么 ,集中的股权结
构是否与上市公司高管违规存在某种内在的联系?
事实上 ,很多理论研究中已把 “一股独大”的股权结构
作为罪魁祸首先入为主地加以批判了。另外 ,部分研
究通过中外上市公司治理结构的比较 ,对中国上市公
司董事会的作用发挥时有诟病之词 ,加强独立董事和
监事的监督作用也曾作为一剂药方被寄予改善公司
治理的厚望 。其实 ,即使在美国公司董事会实际上经
常为经理层所控制(Sterling＆Jennifer)[ 15] 。那么 ,我
们自然又会产生一个问题 ,董事会与上市公司高管违
规之间是否也存在某种必然的联系?下面 ,本文重点
围绕这两个问题作些实证检验。
(一)股权结构与上市公司高管违规实证分析
股权结构有两层含义:一是股权构成 ,即各个不
同背景的股东集团分别持有多少股份 ,在我国 ,主要
指国家股 、法人股和流通股比例;二是股权集中度。
既有的实证研究结果也表明 ,股权结构影响公司治
理效率 ,并通过公司的经营绩效表现出来。从某种
程度上说 ,在股权分散信息披露充分的市场会降低
上市公司高管违规落马出现的频率。
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assumed
0.008 0.930 1.477
1.477
60
59.865
0.145
0.145
4.299E-02
4.299E-02
2.911E-02
2.911E-02
-1.5E-02
-1.5E-02
0.1012188
0.1012215
T10
EqualVarlancesass
EqualVariancesnot
assumed
0.443 0.508 0.477
0.477
60
57.754
0.635
0.635
1.787E-02
1.787E-02
3.746E-02
3.746E-02
-5.7E-02
-5.7E-02
9.28E-02
9.29E-02
CHANGE-
DR
EqualVarlancesass
EqualVariancesnot
assumed
9.608 0.003 1.639
1.639
60
58.425
0.106
0.107
0.19
0.19
0.12
0.12
0.427E-02
0.428E-02
0.43
0.43
图 1　股权结构各变量的 T检验值
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　　1.理论假设:基于对上市公司的观察 ,我们做
出如下假设:(1)国家股占比越高 ,股东的监督约束
作用就越弱 ,公司违规现象越多 ,即国家股比例与存
在违规公司(高管违规)正相关;(2)法人股越高 ,上
市公司违规行为(高管违规)就越多 ,既两者之间是
正相关的关系;(3)流通股越高 ,上司公司(高管违
规)违规行为越少 ,两者是负相关 。(4)股权集中度
越高 ,即公司的股权越集中 ,越容易出现高管人员的
违规现象。
2.变量定义:(1)因变量:FRAUD如果上市公
司高管发生违规取 1,否则取 0。 (2)解释变量:
STATE国家股占总股本的比例;LP法人股占总股
本的比例;TRADABLE流通股占总股本的比例;T10
前十大股东持股比例的平方和;(3)控制变量:
CHANGEDR如果公司上市至发生高管违规后董事
长变更取 1,否则取 0。
通过违规公司和样本公司的数据比较可知 ,违
规公司在法人股比例 ,董事长变更 ,以及流通股比例
上存在着显著的差异。
3.逻辑回归模型的建立
构建模型 FRAUD=b+b＊CHANGEDR+b＊
T10+b＊STRUCTURE+e
表 4　违规公司与样本公司比较:股权集中度
自变量 平均数 中位数违规公司 样本公司 违规公司 样本公司 t检验值 Z检验值
STATE 0.292652 0.222122 0.20875 0 -1.10074 -0.99153
LP 0.282689 0.404743 0.290909 0.468467 1.99646 1.84847
TRADABLE 0.414371 0.373136 0.409449 0.337641 -1.73996 -1.42059
CHANGEDIR 0.774194 0.580645 1 1 -1.79284 -1.63908
T10 0.227883 0.210017 0.185974 0.151327 -0.52372 -0.47695
　　由于 STATE、LP、TRADABLE三者之间存在共
线性 ,所以我们分别就 STATE、LP和 TRADABLE来
代替 STRUCTURE进行讨论 。首先 ,我们分析高管
违规与国有股 、法人股占比之间的关系:
FRAUD=b+b＊CHANGEDR+b＊T10 +b＊
STATE+b＊LP+e (1)
得到的结果如下:
VarialbesintheEquation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step
1a
STAE
LP
T10
CHANGDR
Constant
-5.021
-6.739
3.140
0.994
2.257
3.033
3.053
2.446
0.613
1.651
2.741
4.871
1.648
2.624
1.870
1
1
1
1
1
0.098
0.027
0.199
0.105
0.171
0.007
0.001
23.093
2.701
9.557
a.Variable(s)enteredonstep1:STATE, LP, T10, CHANGEDR.
图 2　逻辑回归方程的结果
CorelationMatrix
Constant STATE LP T10 CHANGEDR
Step
1
STAE
LP
T10
CHANGDR
Constant
1.000
-0.893
-0.906
0.319
-0.283
-0893
1.000
0.930
-0.614
0.082
-0.906
0.930
1.000
-0.539
-0.010
0.319
-0.614
-0.539
1.000
-0.004
-0.283
0.82
-0.010
0.004
1.000
图 3　股权结构各变量的相关系数矩阵
由图 2、图 3的回归分析结果 ,我们可以看到在
置信区间 CI(confidentialindex)为 90%的情况下 ,
国有股比例 ,法人股比例这两个变量显著 ,则不拒绝
原假设 ,即原假设成立。当置信区间为 85%,则董
事长变更之一指标也通过检验 ,说明原假设成立。
当置信区间为 80%时 , T10(即股权集中度),该指标
也通过检验 ,说明原假设成立 。
下面 ,我们在对高管违规与流通股占比之间关
系进行分析 ,模型如下:
FRAUD =b+b＊CHANGEDR+b＊T10 +
b＊TRADABLE+e (2)
得到的结果如下:
VariablesintheEquation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step
1a TARDABLET10
CHANGEDR
Constant
5.964
3.839
0.839
-3.763
3.084
2.331
0.585
1.645
3.741
2.711
2.061
5.236
1
1
1
1
0.053
0.100
0.151
0.022
389.281
46.475
2.315
0.23
a.Variable(s)enteredonstep1:TRADABLE, T10, CHANGEDR.
图 4　逻辑回归的结果
由图 4、图 5的回归分析结果 ,我们可以得知当
置信区间为 90%时 ,流通股比例和股权集中度显
著 ,通过检验 , 即原来的假设成立 ,当置信区间为
80%时 ,董事长变更这一指标也通过检验 ,原来的假
设也成立 。
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CorelationMatrix
Constant STATE LP T10 CHANGEDR
Step
1
Constant
TRADABLE
T10
CHANGEDR
1.000
-0.918
0.769
0.236
0.918
1.000
0.606
0.035
0.769
0.606
1.000
0.056
0.236
0.035
0.056
1.000
图 5　各变量的相关系数矩阵
综上所述 ,我们可以看到在置信度为 80%的时
候 ,我们的原假设完全成立 。也就是说国家股这一
变量系数为 -5.201,其显著性为 0.098 ,在 10%的
显著性条件下是显著的。但是其符号与我们所假设
的相反 ,即国家股越高 ,公司违规现象越少 ,国家股
越少 ,公司违规现象越多 。即国家股与存在违规公
司(高管违规)显著的负相关关系。法人股变量的
系数为 -6.739,其显著性为 0.027,十分显著 。但
是其符号也与我们的假设相反 ,法人股越高 ,上市公
司违规行为(高管违规)就越少 ,既两者之间是负相
关的关系。流通股变量的系数为 5.964,显著性水
平为 0.053,在 10%的显著性条件下是显著的 。即
我们的假设成立 ,流通股越高 ,上司公司(高管违
规)违规行为越少 ,两者是负相关关系。股权集中
度变量的系数为 3.839,显著性水平为 0.100,在
10%的显著性条件下 ,可以通过检验。即我们的假
设成立 ,股权集中度越高 ,即公司的股权越集中 ,越
容易出现高管人员的违规现象 。
需要说明的是 ,国有股和法人股占比与高管违
规之间负相关关系 ,同时股权集中度又与高管违规
显著正相关 ,这两个看似矛盾 ,实际正是中国资本市
场特殊结构的一个典型写照。国有股或法人股占比
越高 ,分散的流通股东投票权无足轻重的 ,说明上市
公司带有浓厚的国有企业背景 ,与政府的联系紧密 ,
政策压力和政府关注实际上起到约束上市公司高管
的作用 。但对于前身是非国有企业的上市公司 ,实
质上的投票权掌握在少数流通大股东手中的。
(二)董事会结构与上市公司高管违规的实证
分析
董事会照理应该是股东大会选举产生 ,在股东
大会的委托和监督下发挥作用 ,然后由董事会选举
产生董事长 ,董事长对董事会负责。但在中国大部
分上市公司 ,董事长由上级部门任命 ,然后由董事长
组阁选择董事 ,这样董事会对董事长基本没有约束
力 ,反而造成董事长控制董事会 ,很多董事会的决定
实际上是董事长个人意志的体现 (巴曙松 、贾
蓓)[ 16] 。直观上推论 ,董事会监督约束作用的弱化
助长了上市公司高管的违规 。
GroupStatistics
FRAUDN Mean Std.DeviationStd.ErrorMean
独董比例 1 31 0.3397747 5.21035E-02 9.36E-03
0 31 0.33.992465.03282E-02 9.04E-03
董事会人数 1 31 8.81 1.45 0.26
0 31 9.23 1.96 0.35
监事会人 1 31 426 1.37 0.25
0 31 4.35 1.70 0.31
董事会平均年龄 1 31 47.2597 3.6027 0.6741
0 31 47.8997 3.6068 0.6478
t3高管薪 1 31 579861.2 337136.1884 60551.45
0 31 666573.5 592689.9585 106450.3
研究生以上学历 1 31 0.4604850 0.20719786 3.72E-02
0 31 0.3571877 0.21014203 3.77E-02
沿海 1 31 0.77 0.43 7.63E-02
0 31 0.58 0.50 9.01E-02
内部人控制＊沿海 1 31 0.3833646 0.3337492 5.99E-02
0 31 0.6183145 0.3511068 6.31E-02
图 6　董事会相关变量的描述性特征
1.理论假设。(1)董事会规模与高管人员腐败
成正比 ,即董事会规模越大 ,高管人员越容易产生腐
败。而董事会规模小 ,则更容易发挥作用 。 (2)独
立董事比例和高管人员成正比 ,即独立董事所占的
比例越大 ,则对高管人员的监督作用越强 ,故高管人
员越不容易出现违规行为。 (3)高管人员的薪酬 ,
高管人员的收入越高 ,则高管人员越不容易出现问
题 ,反之 ,高管人员收入过低 ,越容易利用其手中的
权力进行谋私 。(4)研究生以上学历人数的比例。
假设董事会中 ,研究生以上学历的董事越多 ,即研究
生以上学历董事所占比例越大 ,则高管人员越不容
易违规。 (5)董事会平均年龄 。当董事会整体年龄
偏大时 ,会考虑到以后的生计问题 ,可能会出现违
规 ,故假设董事会的平均年龄和高管人员的违规成
正比 。(6)监事会人数 ,假设监事会规模越大 ,监督
效果越好 ,故高管人员进行违规操作的概率越小。
因此 ,二者之间成反比。 (7)沿海 。当上市公司位
于沿海地区(包括所有的沿海的省份 、直辖市)时 ,
由于其公司治理较内陆地区更为规范 ,故假设处于
沿海区域与内陆区域的公司高管违规现象成反比。
(8)内部人控制。我们认为 ,上市公司董事会中的
内部人控制越严重 ,公司越容易发生高管违规。为
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分析董事会中的内部人控制问题 ,我们采用何浚
(1998)的研究方法 ,内部人控制度是指公司内部董
事人数与董事会人数之比[ 17] 。这里的内部董事既
包括董事会中属于企业内部管理人员或职工的董
事 ,还包括主管部门的领导(或由主管部门改组而
成的总公司 、集团公司的管理人员)以及过去曾在
该公司或其主管部门或其母公司任职 ,且无在其他
股东单位任职经历的董事。据此 ,这里在考虑内部
人控制的影响程度时 ,加入了沿海变量。由于沿海
地区的公司治理较为规范 ,上市公司处于沿海时 ,信
息披露较为完备 ,其数据的可靠程度也增大 。故假
设内部人控制制度和沿海的二次效应值越高 ,公司
越容易出现高管人员的违规 。
2.变量定义。 (1)因变量:FRAUD如果上市公
司发生财务报告舞弊取 1, 否则取 0。 (2)解释变
量:NB(NumberoftheBoard)董事会人数;RID(Rate
ofindependentdirector)独立董事比率;ST3(Salaryof
thetop3 )前三名高管人员的薪酬;RAP(RateofA-
bovepostgraduateBackground)董事会中研究生以上
学历董事比例;NS(NumberofSupervisors)监事会人
数;AAB(AverageAgeoftheBoard)董事会人员的平
均年龄。 (3)控制变量:COAST(沿海设为 1,内陆则
设为 0)。(4)二次变量:IC(Insider＊Coast)内部人
控制和沿海共同作用的变量 。
IndependentSamplesTest
LevenesTestfor
qualityofVariance t-testforEqualityofMean
F Sig. t df Sig.(2-tailed)
Mean
Difference
Std.Error
Diference
95%Confidence
IntervaloftheDiference
Lower Upper
独董比例
EqualVarlancesassumed
EqualVariancesnot
assumed
0.413 0.523 -0.012
-0.012
60
59.928
0.991
0.991
-1.50E-04
-1.50E-04
1.301E-02
1.301E-02
-2.6E-02
-2.6E-02
2.59E-02
2.59E-02
董事会人数
EqualVarlancesassumed
EqualVariancesnot
assumed
0.608 0.439 -0.958
-9.58
60
55.197
0.342
0.342
-0.42
-0.42
0.44
0.44
-1.30
-1.30
0.46
0.46
监事会人
EqualVarlancesassumed
EqualVariancesnot
assumed
0.016 0.899 -0.247
-0.247
60
57.281
0.806
0.806
-9.68E-02
-9.68E-02
0.39
0.39
0.88
0.88
0.69
0.69
董事会平均年龄
EqualVarlancesassumed
EqualVariancesnot
assumed
0.023 0.879 -0.699
-0.699
60
60.000
0.487
0.487
-0.6400
-0.6400
0.9156
0.9156
-2.4715
-2.4715
1.1915
1.1915
t3高管薪
EqualVarlancesassumed
EqualVariancesnot
assumed
5.026 0.029 -0.708
-0.708
60
47.574
0.482
0.482
-86712.33
-86712.33
122466.87
122466.87
-331683
-333005
158257.9
159580.8
研究生以上学历
EqualVarlancesassumed
EqualVariancesnot
assumed
0.329 0.568 1.949
1.949
60
59.988
0.056
0.056
0.10329733
0.10329733
5.300E-02
5.300E-02
-2.7E-03
-2.7E-03
0.2093202
0.2093202
沿海
EqualVarlancesassumed
EqualVariancesnot
assumed
9.608 0.003 1.639
1.639
60
58.425
0.106
0.107
0.19
0.19
0.12
0.12
-4.27E-02
-4.28E-02
0.43
0.43
内部人控制＊沿海
EqualVarlancesassumed
EqualVariancesnot
assumed
1.173 0.283 -2.700
-2.700
60
59.846
0.009
0.009
-0.2349499
-0.2349499
8.700E-02
8.700E-02
-0.4089852
-0.4089944
-6.1E-02
-6.1E-02
图 7　董事会相关变量的 T检验
　　从图 6、图 7可以看出 ,当置信区间为 95%时 ,
违规公司相比较样本公司 ,除二次变量 (内部人控
制＊沿海)有显著的差异 ,其他各变量均无显著性
差异。
3.逻辑回归模型的建立
FRAUDi=b0+b1＊RIDi+b2＊NBi+b3＊NSi
+b4＊ABBi+b5＊ST3i+b6＊RAPi+b7＊COASTi+
b8＊ICi+ei
得到的结果如图 8:
由回归结果可知 ,该模型对解释高管人员违规
原因方面有较强的说服力 。董事会人数 、高管人员
学历 、是否位于沿海 、二次变量(内部人控制＊沿
海)均十分显著 ,通过检验 ,表明原假设成立 。
从分析结果可以看出 ,董事会人数变量的系数
77
为 0.355,显著性水平为 0.067,故假设 1成立 。即
董事会的规模越大则高管越容易违规 。
VarialbesintheEquation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step
1a
RID
NB
NS
AAB
ST3
RAP
COAST
IC
Constant
-6.014
-0.355
-0.042
-0.012
0.000
3.340
2.224
-2.283
5.003
7.118
0.194
0.203
0.098
0.000
1.638
0.852
0.982
5.160
0.714
3.345
0.044
0.016
0.1869
4.156
6.815
5.408
0.940
1
1
1
1
1
1
1
1
1
0.398
0.067
0.834
0.900
0.172
0.041
0.009
0.020
0.332
0.002
0.701
0.958
0.988
1.000
28.223
9.247
0.102
148.810
　　a.variable(s)enteredonstep1:RID, NB, NS, AAB, ST3, RAP,
COAST, IC.
图 8　逻辑回归的结果
独立董事比例变量的系数为 -6.014,显著性水
平为 0.398,该指标不是显著 ,同时其符号与我们假
设的相反。即独立董事的增加 ,不仅对抑制高管人
员的违规没有很显著的作用。在一定程度上 ,反而
助长了高管人员的违规行为。存在这种现象 ,首先
因为独立董事本身性质所决定的 ,独立董事作为上
市企业从外部聘请的人员 ,在获取信息上受到了很
大的限制 ,由于这种信息的不对称 ,独立董事人数的
增加并不能够带来监管效率的增加。从另一方面来
看 ,随着独立董事人数的增加 ,真正做出批评 、说出
反对意见的人少了 ,大多数人 “搭便车 ”都在一定程
度上保持缄默 ,不做出有实质性内容的建议。
监事会比例变量的系数为 -0.042,显著性水平
为 0.834,不能够通过检验 ,但是其符号与假设相
反 ,即随着监事会人数的增加 ,也没有对高管人员的
违规产生抑制作用。我国 《公司法 》规定上市公司
必须设立监事会 ,但是 ,监事会在法律上只是被赋予
了有限的监督权利 ,没有罢免董事的权利 ,缺乏足够
的制约董事会行为的手段 。实践中 ,监事会成员大
多数由公司内部人员担任 ,在行政上置于总经理的
领导之下 ,缺乏独立性 ,因此 ,监事会的监督权通常
流于形式 。相反 ,一些发生上市高管违规的上市公
司 ,为了掩盖其舞弊行为 ,反而设立了一个大规模的
监事会。
董事会人员的平均年龄 , 该变量的系数为
-0.012,显著性水平为 0.900 ,不能通过检验 ,故拒
绝原假设 。董事会人员的年龄越大 ,并不容易发生
违规问题 。反而 ,董事会人员越年轻 ,其自控能力会
较差 ,其不会深刻地考虑到违规行为的严重后果 ,因
而造成了高管年龄越轻 ,越容易违规的局面 。
前三名高管人员的薪酬水平 ,我们可以看到该
变量的显著性水平为 0.172 ,当置信区间为 80%时 ,
该变量通过检验 ,原假设成立。即高管人员的收入
水平的提高 ,能在一定程度上满足他们对维持自己
体面生活的最基本的需要 ,消除他们的后顾之忧 ,不
用冒巨大的风险 ,采取违规行为。研究表明 ,加大对
高管人员的 “灰色收益 ”的查处力度和适当增加他
们的正常收益以及提供股权激励也是一个防止违规
行为发生的手段(和致源 、陈娇娇 , 2005)[ 18] 。
CorreiationMatrix
Constant RID NB NS AAB ST3 RAP CONAST IC
Step
1
Constant
RID
NB
NS
AAB
ST3
RAP
COAST
IC
1.000
-0.428
-0.417
0.086
-7.57
0.098
-0.125
0.232
-0.051
-0.428
1.000
0.273
-0.068
-0.090
-0.117
-0.223
-0.078
0.135
-0.147
0.273
1.000
0.081
-0.720
0.075
-0.014
-0.293
0.288
0.086
-0.068
0.081
1.000
-0.292
0.074
0.065
-0.052
0.040
-0.757
-0.090
-0.072
-0.292
1.000
-0.081
0.114
-0.193
-0.184
0.098
-0.117
0.075
0.740
-0.081
1.000
-0.340
0.420
-0.189
-0.125
-0.223
-0.014
0.065
0.114
-0.340
1.000
0.260
-0.053
0.232
-0.078
-0.293
-0.052
-0.193
-0.420
0.260
1.000
-0.184
-0.051
0.135
0.288
0.040
-0.184
-0.189
-0.053
-0.184
1.000
图 9　各变量的相关系数矩阵
　　董事会研究生以上学历的比例指标 ,系数为 3.34,
显著性水平为 0.041,高度显著 ,因此我们假设董事
会人员的学历越高 ,其自控能力也就越高 ,能够充分
衡量违规行为的利弊 ,从而做出正确的决策。
沿海变量的系数为 2.2224,显著性水平为 0.009,
高度显著。因此我们的假设 ,当上市公司位于沿海
时 ,由于其开放程度 ,公司治理程度及信息的透明度
都相对内地较高 ,因此高管人员不容易出现问题。
而处于内陆地区的上市公司 ,由于其存在的环境对
它的监督作用很小 ,所以容易产生违规 。
最后 ,我们来分析二次变量(内部人控制＊沿海),
该变量的系数为 -2.283,显著性水平为 0.020,即该变
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量通过检验 ,但是与我们的假设正好相反 ,内部人控
制和沿海的二次效应越低 ,高管人员越容易出现违
规 。因为 ,当内部人控制程度很高时 ,高管人员很容
易利用手中的职权为己谋取私利 ,同时当上市公司
位于内陆时 ,监管的环境比较差 ,更加有利于上市公
司高管人员肆无忌惮地违规。
五 、简要结论
本文通过实证分析发现股权集中度 、董事会治
理与上市公司高管违规有密切关系 。国有股 、法人
股占比过高一方面导致股权相对集中 ,同时也对公
司高管有内含的约束作用 。适当控制董事会适度规
模和合理结构 ,提高独立董事 、监事的监督作用 ,高
管人员的薪酬激励 、提高董事的文化素质 ,也能抑制
上市公司高管的违规行为的发生。
本文结论的主要政策含义是:在全流通股改中 ,
优化股权结构的同时应注意国有股流通后其内在监
督约束作用弱化趋势 ,通过增强监事会 、媒介监督等
手段发挥替代作用。对于控制和避免上市公司高管
违规落马事件的频繁发生 ,监督管理机构应调整监
管思路 ,除了监管市场和信息披露方面外 ,更应指导
上市公司构建良好公司治理结构 ,将上市公司高管
行为及早纳入监管视野。事后处罚不力 、违规成本
低是高管问题屡禁不止的另一个原因 ,上市公司违
规和上市公司高管违规后尚未与退出机制挂钩 ,实
际上威慑作用有限 。在全流通改革的背景下 ,注重
公司内部监督切实改进董事会和监事会的作用 ,减
少内部人控制 ,促进中国上市公司治理结构的完善
和治理效果的提升。
虽然本文通过逻辑回归模型对上市公司高管违
规行为做出尝试性分析 ,不足之处也非常明显 ,如上
市公司高管违规程度没有转化为数理指标衡量 ,采
集样本数量偏少 ,样本时间序列跨度较小等。
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Abstract:NumeroustopmanagementfraudshaveatractedextensiveatentioninChineselistedcompa-
nies.Thispaperexaminestherelationbetweentopmanagementfraud, ownershipstructureandboardof
directorsgovernance.Basedonselected31 casesfromfraudcompaniesthrough2004-2006, weconductan
empiricalstudywithbinaryLogisticRegression.Wefindthatequityconcentrationhasapositivecorrelation
withtopmanagementfraud, thatboardscale, topmanagementsalary, educationbackgroundandinternalcon-
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Abstract:Agenttheoryisthemainanalysisframeworkforcorporategovernanceandimportanttoolinde-
signingcorporategovernancemechanism.Traditionalcorporategovernanceresearchesfocusonwaystorelease
informationinequalitybetweenshareholdersandmanagers.However, therealityshowsthathiddenproxybe-
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Abstract:Competitionandownershipreformtypicalycharacterizethenaturalmonopolyindustries.How-
ever, currenttheoriesandexperienceshavebeentargetedatdevelopedeconomieswhilenoliteratureonthisas-
pectfortransitionaleconomies.Thusthisarticlefocusesonthepossibilitytointroducecompetitioninnatural
monopolyindustriesandownershipreformoptionsfortransitionaleconomies.Wefindthattheintroductionof
competitionisfeasibleconsideringmanagementcost, thatthereformprocessdependsonthemarketdegreeand
initialreformconditionsofthecountryinvolved, thatmixedownershipisappropriateforsuchreform.
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Abstract:Commerceclusterisprevalentandimportantindistributionsector.Theclusterofsmaland
mediumcommercialfirmsproducesclusterefectandconsequentcompetitiveness.Thisarticleconstructsain-
formationtransmissionmodelandanalyzestheinformationtransmissionrelationshipsamongtradingagents.We
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